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TEOPETMYHI ITIAXOAM AO BUBOPY PESKMMY BAAIOTHOI'O KYPCY

IIuranHa BUOOPY PEKUMY BAJIOTHOTO KYpCy € ONHUM 3 HANOIJABINI aKTyaJbHUX Yy KOHTEKCTi (hOpMyBaHHS
aleKBAaTHOI €eKOHOMIiUHOI IOJIITUKY JepiKaBU 3arajioM Ta il BaJIOTHOI IOJITUKM 30KpeMa. ¥ IPOILOBXK OCTAHHIX
50 poKiB HAYKOBO-IPAKTUYHI IMOIIYKW ONTHMAJBHOTO PEKUMY BaJIIOTHOTO KYPCY HPOUIILIN IIJISAX BiJ KOHIIEI-
il «Bpas3JIMBOCTI [0 30BHIIIHIX IIOKiB» M0 «Teopil ONTHMAJIbHUX BAJIIOTHHUX 30H», 4 TAKOXK IO O0OMEKYIUOro
IPUHITUIY «HEeMOYKJIUBOI TPiiili (HecyMicHOTO TPUKYTHHKA)» Yy Yacu BUCOKOI MOOibHOCTI Kamitaay. ¥ crarTi
POSTJIAHYTO OCHOBHI Teopii Ta emmipmuni Meronu, AKi BUKOPUCTOBYIOTHCA NOCHiAHWUKAMHU IpU (OPMYBaHHI
KpUTepiiB BUOOPY BiATIOBIAHOTO PEIKUMY BAJIOTHOTO KYpCY.

KarouoBi ciioBa: BAJIOTHUN KYpC, PEKUM BAJTIOTHOTO KYPCY, BOJATUIbHICTb, peasibHI Ta HOMiHAJBHI «IIIOKU»,

OimosnApHUT BUOIp.

ITocranoBKka mpo6jemMu. Y HAIl Yac pe3yabTaTOM
0araTopiyHUX MJOCHiJ}KeHb KPUTEPiiB ONTUMAab-
HOCTi BaJIOTHOTO KYPCY CTaJIO HOCATHEHHS IEeBHOTO
KOHCEHCYCY B YACTHHI TEOPETUYHOTO OOI'PYHTYBAHHA
KpuTepiiB BuOGOpPY peKuMy Takoro Kypcy. Paszom
3 TUM pPe3yJAbTATU EMHOiPUYHUX IJOCHiIKeHb € He
TaKUMU YiTKUMHU, a MOAEKyAW HaBiTh KOHTDPOBED-
citHuMu. 3 OTJIAAY Ha 3a3HAUeHe BaKJIWBO PO3TJIA-
HYTH OGiJIBII JeTaJIbHO OCHOBHI Teopil Ta metomu, AKi
BUKODPHCTOBYIOTHCA AOCHiTHUKAMU IpU (popMyBaHHIL
KpuTepiiB BuOOPY BiAHOBiZHOTO pEXUMY BAJIOT-
HOTO Kypcy. Ile 00yMOBIIOE aKTyaJ bHICTH 06pPaHOTO
HaIPAMKY [IOCTiIKeHHS Ta HOro BaKJIUBICTH AJdA
Teopii i mpakTUKHU.

Amnanis ocraHHix mocrximxens i myoOsikamiii. Teo-
PETUKO-METOMOJIOTIYHUM  3acajfaM 1 [IPaKTUIHUM
acmeKTaM BUOODY PEKUMY BaJIFOTHOTO KYpCY IIPUCBSA-
YeHO HAYKOBI Ipalli BigoMux 3apyOiKHUX YUYEHUX,
cepen axux M. @pigman (1953), M. ®aeminr (1962),
P. Mangenn (1963), II. Xoamen (1979), P. Makkin-
moH (1981), II. Bikxem (1985), M. O6erdensn (1995),
A. Tomr (1997, 2002, 2008), H:x. Ppenkens (1999),
C. Emsapac i Mirens CaBacramo (1999), I. Kauso,
K. Peiuxapt i K. Porodpd (2000, 2002, 2004), E. Jlesi-
€sari i ®. Crypuenerrep (2001, 2002, 2005), M. Kop-
neu (2002), M. Bopzmo (2003), K. Bpoga (2004), X. I'en-
o6epr i A. Csoboma (2005), A. Anecima i A. Baruep
(2006), P. Pamuapan (2007), A. Bapaxac, JI. Epik-
cor ta P. Creiinep (2008), K. Xebepmeiiep (2009),
P. ®peuren i M. Pamerri (2012), . Mipkia (2014)
Ta in. Cepen YKpaiHChKUX BUEHUX, AKi JOCTiAKyBaIn
BKaszaHy mpo0sieMy, BapTo Buokpemutu §1. BesiHCBKY
(2007), O. Osmoodarora (2007), B. IlleBuyka (2008),
®. FKypasry (2008), IO. 'opoxuiuerka (2015) Torrio.

Pisai Teopermuni migxomau iJTHOCTPYIOTHL KpuTe-
pianpHy 0a3y BHU3HAUEHHS OITHUMAJBHOTO PEXKUMY
BaJIIOTHOTO KypcCy. 3 OIJIAAY Ha BKasaHe 3yIHUHUMOCH
Ha HAWOiJIBIN BiOMUX MeTomax 3 TUM, Imob chopmy-
BaTU BUCHOBKM, BUXOIAYM i3 BCEOIUHOTO POITJIALY
HanpalboBaHUX HiAXOJiB 0 KOHCTPYIOBAaHHS BKasa-
HUX PEeXKUMiB.

ITpu mammcanHi cTaTTi BUKOPUCTAHI 3arajbHOHA-
YKOBi Ta cmeliajbHi MeTOOU Mi3HAHHSI €KOHOMiUHUX
IpOoIleciB: MeToOoMu aHaJIi3y i cuHTe3y, abcTparyBaHHs,
iHAYKIl Ta geqykIlil, TOsSCHEHHSA, MHCJIEHOTO eKCIIe-
puMeHTY Ta rpadiuHuii MeToqu.

Mera craTTi mossArae y po3TiAAi OCHOBHUX TeO-
pifi Ta eMOipUYHUX METOHiB, AKi BUKOPHCTOBYIOTHCA
mocaigHUKaMu mnpu (GOPMYyBaHHI KpuTepiiB BUOOPY
BiITOBiTHOTO PEKUMY BaJIOTHOTO KYPCY.

Buxkaan ocHOBHOTO MaTtepiaxy gociigskeHus. Teo-
permuHa JiTeparypa 3 OuUTaHb BuOOpPy pesxumy BE
€ JOCHUTH IIMPOKOIO i MOiKe OyTuM posmijieHa Ha ABiL
KaTeropii: kiaacuuHi i cyuacui Teopii. ¥ mamomy KoH-
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TeKcTi BapTo BigsdHauuTu npaitio M. Bopao 3 mpo6iiem
Bubopy pesxumy BK K B iHAyCTpiaabHO POSBUHYTHUX
KpaiHax, TaK i B KpaiHaX, Cy4acHi eKOHOMiKU AKUX
TiIbKY 3apomKyIoThcA (emerging countries) [1]. He
MEHIII ITikaBuM € mocaimkenHs II. Bikxema, B axomy
MIOJaHUM OTJIAZ JiiTepaTypu 3 MUTAaHb ONTUMAJIbHUX
pexxumiB BK ni1sa manux BiZIKpuTUX €KOHOMIK KpaiH,
10 posBuBawThed [2]. P. @penkern i M. Pamerti mpo-
BeJsiu icropuunuii anaiis pexxumis BK y poapisi roso-
BHUX Kpaiu JlaruachKoi AMepuku 3 1950-x pokis [3].
Oxpemoi yBaru sacyayroBye mpaiia M. Kopaena, ska
OXOILITIOE IIMUPOKUI CIIEKTP IIpobJieM, IIOB’sI3aHUX i3
Bubopom pexxumy BE, aKieHTyiouu 0coOJIMBY yBary
Ha cmeru@iii KpaiH, 1[0 PO3BUBAIOTHCS, Ta KOJIUIII-
HiX mocTcoriamicTHuHUX KpaiH i3 mepexigHOI0 €eKo-
HOMiKoO [4].

Y wkaacuurinn sgiteparypi 3 nmurtaHb pexumiB BE
BUOip IMOBUIIOHYETHCS BUKJIIOUHO MiK ABOMA IIOJIA-
PU30BaHUMU DEXMMaMU — HOBHicTIO (hikcoBaHUM a60
JK TOBHICTIO THYUYKHM. 3arajbHe NPUIIYINeHHS KJa-
CUYHOI JiTepaTypu IOJATaE Y TOMY, IO IIiHU TOBapiB
€ BiIHOCHO «JIMIKUMU» (KOPCTKUMU, HETHYYKUMU
Y KOPOTKOCTPOKOBOMY IIepiofii uacy) y IOpiBHAHHI 3
BaJIIOTHUMU Kypcamu. [0 KOropTu BUEHUX, AKi 3po-
OMJI BarOMUI BHECOK Y KJIACUUHUUN JOPOOOK 3 TUTAaHb
HaIpamioBaHHA KpuTtepiiB Bubopy pexxumy BE, ciig
BigHecTu M. ®@pigmana, M. ®ueminra, P. Maungena,
P. Makkinnona, II. Kenena Ta in.

M. ®pinmanm cTBepIlKyBaB, IO 3a HASBHOCTI
«JIUMKUX» IiH, IJIaBaOYi BAJIOTHI Kypcu 3abes3meuy-
IOTHh Kpally i30JId11i10 BiJi 30BHIIIHIX IITOKiB, JO3BOJIA-
I0UX BiJHOCHUM IliHaM IIPMCTOCOBYBATHCS OO BiAmoO-
BifHUX IIOKiB miBupie [5].

P. Maugenn ra M. ®@aeminr mocaig:KyBaau pPoJib
MmobisbHOCTI Kamitamy y BubGopi pesxumy BK. Cgiit
nigxim P. Maggean HasuBaB «IIOJiTHKOIO BaJIOTHOTO
Kypcy» Ta «abcopOIlielo peaJbHUX 1 HOMiHAJIBHUX
IIOKiB». 3rifHO 3 BKasaHUM MHiAXO0A0M, BUOIp MixK
dikcoBanum i miaaBaiouum pesxumom BK 3sanexuThb
BiJ moKepesia IIOKIiB — peajbHOI0 YW HOMiHAJIBHOTO,
a Taxko:K Bim piBHA MoOiabHOCTI Kamitamy. ¥ Bif-
KPUTi#l eKOHOMIIli 3 BUCOKOI0 MOOiJIBHICTIO KamiTamy
IJIaBAIOYUIl BaJIOTHUU Kypc 3a0esmeuye i30JIAIliio
Bifl peanbHUX INMOKiB (0OYMOBJIOIOTHCA 3MiHAMHU Y
MOMUTI HA EeKCIOpPT, 3MiHaMU yYMOB TOPTiBJi, IIpH-
poaHuUMH KaTtacTpodaMu), OCKIJIBKM BaJIIOTHUN KYpC
MOKe IIIBHUAKO IIPUCTOCYBATUCS MAJS BiJHOBJIEHHS
nonepenHboi piBHoBaru [6]. 3 immoro 6oky, (ikco-
BaHUI BAJIOTHUU Kypc € 0aKaHUM y BUIAAKY HOMi-
HaJILHUX IITOKiB (00YMOBIIIOTHCSA 3MiHAMHU Y IIOMHUTI
HaA TIpoIli), OCKiJIbKM [OOJATKOBa IIPOIO3UIIA IPO-
meit (iHTepBeHIiA, BHUIKEHHS BiJ[COTKOBUX CTaBOK,
KYIiBJIS Oep:KaBHUX IIIHHUX IIalepiB) aBTOMATUUYHO
IIPUCTOCYETHCA [0 3MiH y momuTi Ha rporri [7].
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P. MakkiHHOH, mOCHiMKylOUH IIPOOJIEMY OIITH-
MaJIbHUX 1HCTPYMEHTIB MOHETapHOI MOJIITMKHU, IIOTrO0-
I:KyBaBCcs 3 TUM, IO peXkuM (QikcoBanoro BK e
KpaImuM BUOOPOM 3 TOUKHU 30py CTabiJbHOCTI BUPOO-
HUITBa (BUIIYCKY) 3a HAABHOCTI MOHeTapHUX (HOMi-
HaJLHUX) IIOKiB BHYTPIITHBOTO IOXOMKEHHS, Y TOU
yac AK pexum ruyukoro BK e kpamum BuGoOpoM B
yMOBaxX HAaABHOCTI peaJbHUX IIIOKiB. BucHOBKOM
fioro aHaJisdy € Te, 10 KpaiHW, SKi MaOTHL CIPaBy 3
mepeBakalUUMU PeaJbHUMM ITOKAaMM, ITOBUHHI Bif-
JaBaTy IlepeBary pesxmmam rayukoro BK, Toxi Ak
KpaiHu, AKi moTepIarwTh Bifl 3HAUYHUX MOHETAPHUX
nucbasaHciB i Bix mopyleHHa piBHoBaru Ha (iHaH-
COBUX PUHKAX, MOBUHHI mpuKpimaatu (dixkcysaTu)
CBOIO BaJoOTy [8].

3azHauMMoO, II[0 HE3Ba’KalouwW Ha JaBHICTH cdop-
MmoBaHux P. Maugemiom, M. @aeminrom i P. Mak-
KiHHOHOM BUWICHOBKIB, iCHye umMaJio 0iJbII cCydacHUX
OiaATBEePIKeHDb IX aKTyaJbHOCTI i 1A HAIIUX OHIiB.
Tak, M. O6crpensny i K. Porodpd crBepaKyoOTh,
[0 «IIIBUAIIE 3a BCe, HEMAa€ HaLiMHWX OigcTaB mJis
BuOOPY mpomixkHOro pexkumy BK Mixk BinbHO mia-
BalOYUM KypcoM i ¢ikcoBanumM Kypcom» [9, c. 74].
Ha ngymMKy BueHUX, JUIle MOJAPHI PeKUMU BiJILHOTO
mJIaBaHHA 1 JKOpCcTKOl (ikcarii MOMXKYTh icHyBaTu
YIPOIOBYK 3HAUHOIO Ilepioay uacy i OyTu cTiikumu,
OCKLIBKM [yigd IX MiATPUMYBaHHA 3aCTOCYBaHHS
iHCTPYMEHTIB BaJIIOTHOI TOJIITMKUW Bimirpae 3HAUYHO
MEHIIIY pOJib (y4acThb MOHETApHUX OpPTaHiB BJIaAM Yy
BU3HAYEHHI BAJIOTHOTO KYPCY € MEHIII 3HAUYII0IO).
ITo xx mo mpomixkaux pe:xkumiB BK, To ixHiit Kopor-
KOCTPOKOBHUI XapaKTep OOYMOBJIIOETHCA HEIOCTAT-
HBOI0 e(PEeKTUBHICTIO 3aCTOCOBYBAHUX MOHETAPHUMUN
opraHaMy BJAA¥ TPOIENYP VIPaBIiHHA KypCOM
HaIliOHAJBbHOI BaJIIOTU. B yMOBax BHCOKOI MOOiJb-
HOCTi KamiTany Oynb-AKi 3000B’s3aHHSA MOHETAPHOIL
BJIAAU, SAKi MOB’sA3aHi i3 MiATPUMYBaHHAM ITPOMIiK-
HUX pexkuMiB BK, BUABIAIOTHCA HECTIIKMMU, 0CO-
0JIMBO y KpalHax, I[0 PO3BUBAIOTHCHA, Ta Y KpaiHax i3
mepexiTHo eKOHOMIKOMI (PUHKY AKUX JuIle GopMmy-
I0ThbcsA). BuieBkasaHni ifei 3HaXOOATh MiATPUMKY Y
cyuacHuX eMmmipmunux gociaimkenasax K. Bpoxu [10]
ta P. Pamuapana [11].

Ha mamy gymry, maciiTab omepairiii 3 Karmirta-
JIOM, SKHA 0araToOKpaTHO 30iJbIINBCA MOYNMHAIOUN
3 1990-x poOKiB, CTBOPUB 3arpo3y CIEKYJATUBHUX
aTaKk Ha BAJIOTHOMY DPUHKY Oyab-akoi kpainum. Cre-
KYJATUBHI aTaKW aKTUBIBYIOThCA y THUX BUIIaAKax,
KOJIU HalliOHa/JIbHA BaJIIOTa ITIOUYMHAE HAOyBaTH O3HAK
HECTIKOTO XapakTepy. 3as3BUUall JKepTBaMU TaKUX
aTak CTalTh KPaiHU, AKi BIPOBAIKYIOTH OJWH 3 IPO-
MixKHUX BuUIiB pexumy (pixkcoBanoro BK. Iumumun
cJ0BaMM, y CBiTi 3 BUCOKOIO MOOiJbHICTIO KamiTauy,
cam ¢axT mpomixkHOI (M’siKOi (ikcarii) BaJIOTHOTO

dikcopannii 06MiHEAA
Kype

MobinsHicTE,
KaMmiTaxay

He3aae:RHiCTE TPOMMOE0-
KPeIHTHOI NOJITHKH

Puc. 1. IIpuHOMn «HECyMiCHOrO TPUMKYTHHKA»,
a6o Tpurema Mauneana-daeminra
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KypCy IPUTATYE CHEKYJATHUBHI aTaku, TOMY IIPHU-
WHATHUMU y Taki#l curyarii € Tinbku Kpaiiai (6imo-
asapHi) pimenHs — abo BinbHe mnJIaBaHHS, ab0 K
sKopcTka (y T. 4. agMiHicTpaTuBHA) (ikcallisg Kypcy
HaIllioHAJBbHOI BaJIOTHU.

TeopernunuM (yHAAMEHTOM rimoresu Ipo Oirmo-
JAApPHUN BuOIp € IPUHIIUI «HEeMOXKJIUBOI Tpifimi» abo
«HecymicHoro TpukyTHuka» (Impossible Trinity,
Inconsistent Triangle) — TBepakKeHHS T1po Te,
0 HEe3aJEeXKHICTh T'POINOBO-KPEIUTHOI MOJIITHUKH,
MOOiNbHiCTh KamiTany i migTpumyBaHHA QiKcoBa-
HOTO BaJIOTHOTO KYPCY OJHOYACHO € HEeCyMiCHUMU
minamu [12]. YkasaHa TpujemMa Ma€ CUJIbHE Teope-
TUYHE MiATPYyHTS B wMojeai Mangenna-®Piaeminra,
pospobuieniii y 1960-x poxax (pmc. 1).

Jlorika Tpuiaemu, ImokasaHol Ha puc. 1, moudArae
y TOMy, II[0 YMOBH, AKi 3HaXOZAThCA B KyTax TpH-
KyTHUKa (KyTOBi yMOBHM), He MOKYTb OyTH BUKO-
HaHi omHouacHOo. MoHeTapHi opranm BJIaAu MOKYThb
BUOpaTH i BIPOBAAWTU TiJIBKU JBi 3 TPHOX YMOB.
Tax, B ymMoBax aOCOJMIOTHOI MOOiJIBHOCTI KamiTauay
BHYTPIIlIHA BiZICOTKOBA CTaBKa IMOBWHHA BimmoBimaTu
CBiTOBi#l Jyid TOro, 00 YHUKHYTHU CIEKYJIATUBHOTO
pyXy Kamitamy i rapauTyBaTu CTabiJbHICTH BAJIIOT-
HOTO Kypcy. ¥ CBOIO UEpPry, YMOBa PiBHOCTiI BHYTPilII-
HBOI i cBiTOBOI BiICOTKOBOI CTaBKU € OOMEXKEeHHSAM
HA BUKOPUCTAHHSA iHCTPYMEHTIiB I'DOIIOBO-KPETUTHOL
OoJIiTUKU. YpaxoBylouu TOu (akT, 1o iHTerparia i
B3a€MO3aJIe’KHICTh PUHKIB KalliTayly 3pocTae, KpaiHu
BuMYyIIIeHi Bubuparu a6o pexxumu BK 3 6ibIo0 Gik-
cariero (Ipu IbOMY BOHU IOTOKYIOTHCA Ha BTPATy
HEe3aJIe;KHOCTiI TI'POINOBO-KPEAUTHOI MOJiTMKH), abo
pexxumu BK 3 6inmbmioro cBo0OmOI0 KOJMMBAHL (IIpu
oMy 30epiraerbcsa He3aJIe’KHICTh I'POIIOBO-KPEIUT-
HOI IOJIITUKY 3a PAXYHOK PeryJIloBaHHA MOOiJIbHOCTL
Kamitamay).

Amnanis 6asu ganux MB® 111010 me-1ope BaJIOTHUX
pe:xumiB Ta oome:xkenb 3 1970 mo 2014 pp. (puc. 2)
CBiuMTL PO Te, IO 3a CTAHOM Ha TeIepimrHiil uac
mepeBaKalOUUMU Bce K € mpomixkui pe:xxumu BE, 3
YOro MOKHA 3pPOOUTH BUCHOBOK IIDO Te, IO Teope-
TUYHO Oe3JoraHHa TimoTesa mpo OimoaspHU Bubip He
MiATBEPIKYEThCA MPAKTUKOIO PETYJIOBAHHS BaJIIOT-
HOTO KYPCOYTBOPEHHSA y CBiTi, NpumHAWMHI 3 TOYKU
30py ne-ope (o(dilfifiHo 3aaeKJIapOBAHOTO) PEryJio-
BaHHA.
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Puec. 2. I'pynyBanusa kpain 3a pexxumavu BK
(me-rope kaacugikanias MB)
Horcepeno: nobydosano aemopom 3a danumu [13]

Hamu Takosxk OyB mpoBeleHWI aHai3 Ta TPY-
myBaHHA KpaiH 3a ge-hakTo (peajbHO [IiroumMu)
pe:xxumamu BK, Buxomaum i3 6asu maHux, chopmo-
BaHOI 3a pedyJbTaTaMy MOCIiIKEeHHS KpaiH cBiTy 3
1946 mo 2010 p., sxe mposomuiaock K. Peituxapt i
K. Poroddom Ta € Ha choromHimiHilli yac HaWIIOBHI-
II0I0 eMITipUYHOI0 6a30i0 AJA (popMyBaHHSA BiAIIOBiA-
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HOI me-parTo KJaacudikaiiii pesxumie BK. Pesyib-
TaT¥ BKA3aHOTO aHaJidy Ta KOHCEHCYC I'DYIIyBaHHHA
HaBeJeHO Ha pHUC. 3, a TaKOoXK y Tabja. 1-4 (moBHHUI
nermrudparop Komis me-axrto pexxkumiB BK mHaBemgeno
y Taba. 3).

Ha Bigminy Big ge-tope kaacupikanii MB® mpo-
BeIeHUII HaMU aHaJi3 KOHCeHCcyc-KJacudikarii
ne-paxto pexxumi BK K. Peitaxapr i K. Porodda
(mepenbauae 3BefeHHA BCcix nae-akTo pe:xkumiB BEK
0 TpbOoX rpym: (ikcoBani, mpomikui i miaBaroui)
TMOBHICTIO BIIMCYETHCA B KOHIEHI[iI0 OimoJApPHOTO
Bubopy (puc. 3). HacTka KpaiH, AKi 3anpoBagKyBaIn
npomixkHi pesxumu BE, mocAaruysIiim MakCuMaabHOTO
sHauveHHa y 1980-x poxkax, HEBIIMHHO 3MEHIITYETHCA
ayK IO TemepimHbOro uacy. HaTomicTh moumHamuum 3
1990-x pokiB pisHoBumu pexxkumiB (pikcoBanoro BEK
nepedyBalOTh Y BUCXiTHOMY TPEHIi, AKUI IPOJOBIKY-
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Puc. 3. I'pynyBanna kpain 3a pe:xxumamu BE
(me-darxTo knacudirkania K. Peitaxapr i K. Porodda)
Iocepeno: dodamrose epyny6anus i 36edenns 30ilichene agmo-

pom 3a danumu [14]

Tabuuma 1
KinskicTs kpain 3 BizmoBignum peskumom BE y po3spisi koxis me-cdakro
pe:xxumis BK K. Peiitaxapr i K. Porogda

Poxkun/ KinxskicTs Kpain
Koau

ze-akro | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 13 | 14 | 15 |Beworo

pekumin Kpaix
1970 10 77 1 4 0 0 0 12 0 11 0 5 0 0 3 123
1971 10 75 1 4 0 0 0 10 0 10 0 8 0 2 3 123
1972 10 50 1 17 0 0 1 12 0 13 0 11 0 3 5 123
1973 10 40 1 15 0 0 1 17 1 11 2 14 1 6 4 123
1974 10 49 1 2 0 0 2 23 0 11 2 10 1 9 3 123
1975 9 48 0 2 0 0 5 23 0 10 2 12 1 9 3 124
1976 8 47 0 2 0 0 5 24 0 13 2 13 1 8 1 124
1977 7 47 0 3 0 0 5 23 0 11 2 14 1 10 1 124
1978 7 45 0 4 1 0 4 22 0 12 2 14 3 10 1 125
1979 8 43 0 5 3 0 6 21 0 12 2 14 4 7 1 126
1980 7 42 0 5 2 0 8 23 0 12 2 13 4 8 1 127
1981 7 40 0 5 1 0 8 23 0 11 2 14 4 10 2 127
1982 7 34 0 5 1 0 9 24 0 8 2 18 4 13 2 127
1983 7 33 0 5 0 0 8 23 0 6 2 21 4 14 3 126
1984 7 32 0 5 1 0 8 20 0 7 2 20 6 15 3 126
1985 7 31 0 5 1 0 9 20 0 9 2 19 6 15 3 127
1986 7 30 0 6 1 1 8 19 0 13 3 16 5 16 2 127
1987 8 30 0 7 1 0 7 20 0 13 3 15 7 14 2 127
1988 7 30 0 7 1 0 7 21 0 12 2 14 8 17 3 129
1989 7 29 0 7 2 0 7 19 2 12 2 13 8 18 3 129
1990 7 34 0 9 2 1 11 19 1 11 2 14 7 21 2 141
1991 7 32 1 10 2 2 14 20 1 12 3 11 7 27 3 152
1992 7 32 1 14 1 1 14 19 0 13 3 10 6 30 3 154
1993 7 34 0 14 1 1 17 21 0 11 2 9 5 33 5 160
1994 8 35 0 16 1 2 17 21 1 11 2 6 5 32 5 162
1995 8 39 0 17 1 3 18 23 0 13 2 7 7 24 2 164
1996 8 38 0 19 1 3 19 26 0 13 2 10 7 16 2 164
1997 8 40 0 22 1 4 19 25 0 10 2 11 6 12 4 164
1998 8 41 0 19 1 4 17 23 0 11 2 12 9 13 4 164
1999 20 41 0 9 1 3 19 21 2 8 4 13 8 12 3 164
2000 21 41 0 10 1 2 16 26 1 8 5 14 8 6 4 163
2001 22 41 0 10 1 2 21 25 1 7 5 15 8 4 4 166
2002 27 43 0 12 3 2 24 27 0 10 5 17 7 7 4 188
2003 27 46 0 9 3 1 27 25 0 13 5 16 9 3 5 189
2004 27 45 0 13 3 1 29 23 0 13 5 15 9 1 5 189
2005 27 46 0 14 3 0 29 22 0 14 5 15 8 1 5 189
2006 27 45 0 16 3 0 28 21 0 15 7 14 7 1 4 188
2007 28 45 0 16 2 0 28 20 0 16 7 15 7 1 4 189
2008 30 45 0 13 3 0 27 17 0 21 7 15 6 2 4 190
2009 32 44 0 15 2 0 24 21 0 20 4 17 7 0 4 190
2010 32 45 0 14 2 0 26 17 0 20 3 18 6 0 4 187
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Tabauma 2
YacTra kpain 3 BigmoBimaum pe:xumom BK y pospisi koxis me-darro
pe:xxumiB BK K. Peiitaxapr i K. Porodda
Poxu/ YacTtra kpain
Koau B
me-axTo | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 18 | 14 | 15 v
pesxumMiB KpaiH

1970 8,1 | 62,6 | 0,8 3,3 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 9,8 0,0 8,9 | 0,0 | 4,1 0,0 | 0,0 2,4 |100,00
1971 8,1 | 61,0 | 0,8 3,3 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 81 0,0 8,1 0,0 | 6,5 0,0 1,6 2,4 |100,00
1972 8,1 | 40,7 | 0,8 | 13,8 | 0,0 | 0,0 | 0,8 | 9,8 0,0 | 10,6 | 0,0 | 8,9 0,0 | 2,4 | 4,1 |100,00
1973 8,1 (3825 0,8 |12,2| 0,0 | 0,0 | 0,8 | 13,8 | 0,8 8,9 1,6 | 11,4 | 0,8 4,9 3,3 | 100,00
1974 8,1 | 39,8 | 0,8 1,6 | 0,0 | 0,0 1,6 | 18,7 | 0,0 8,9 1,6 | 8,1 0,8 7,3 2,4 |100,00
1975 7,3 | 38,7 0,0 1,6 | 0,0 | 0,0 | 4,0 | 18,5 | 0,0 8,1 1,6 | 9,7 | 0,8 7,3 2,4 | 100,00
1976 6,5 | 37,9 | 0,0 1,6 | 0,0 | 0,0 | 40 |19,4| 0,0 | 10,5 | 1,6 | 10,5 | 0,8 6,5 0,8 | 100,00
1977 5,6 | 37,9 | 0,0 2,4 | 0,0 | 0,0 | 4,0 | 18,5 | 0,0 8,9 1,6 | 11,3 | 0,8 8,1 0,8 | 100,00
1978 5,6 | 36,0 | 0,0 3,2 | 0,8 | 0,0 3,2 | 17,6 | 0,0 9,6 1,6 | 11,2 | 2,4 8,0 0,8 | 100,00
1979 6,3 | 34,1 | 0,0 4,0 2,4 | 0,0 | 4,8 | 16,7 | 0,0 9,5 1,6 | 11,1 | 3,2 5,6 0,8 | 100,00
1980 5,5 | 33,1 | 0,0 3,9 1,6 | 0,0 | 6,3 | 18,1 | 0,0 9,4 1,6 | 10,2 | 3,1 6,3 0,8 | 100,00
1981 5,6 | 31,6 | 0,0 3,9 | 0,8 | 0,0 | 6,3 | 18,1 | 0,0 8,7 1,6 | 11,0 | 3,1 7,9 1,6 | 100,00
1982 5,56 | 26,8 | 0,0 3,9 | 0,8 | 0,0 7,1 | 18,9 | 0,0 6,3 1,6 | 14,2 | 3,1 | 10,2 | 1,6 | 100,00
1983 5,6 | 26,2 | 0,0 4,0 | 0,0 | 0,0 | 6,3 | 18,3 | 0,0 | 4,8 1,6 | 16,7 | 3,2 | 11,1 | 2,4 | 100,00
1984 5,6 | 25,4 | 0,0 4,0 | 0,8 | 0,0 | 6,3 | 15,9 | 0,0 5,6 1,6 | 15,9 | 4,8 | 11,9 | 2,4 | 100,00
1985 5,6 | 24,4 | 0,0 3,9 | 0,8 | 0,0 7,1 | 15,7| 0,0 7,1 1,6 | 15,0 | 4,7 | 11,8 | 2,4 | 100,00
1986 5,5 | 23,6 | 0,0 4,71 08 | 0,8 | 6,3 | 150 0,0 | 10,2 | 2,4 |12,6 | 3,9 | 12,6 | 1,6 | 100,00
1987 6,3 | 23,6 | 0,0 55 | 0,8 | 0,0 5,5 | 15,7 0,0 | 10,2 | 2,4 | 11,8 | 5,5 | 11,0 | 1,6 | 100,00
1988 5,4 | 23,3 | 0,0 54 | 0,8 | 0,0 5,4 | 16,3 | 0,0 9,3 1,6 | 10,9 | 6,2 | 13,2 | 2,3 | 100,00
1989 5,4 | 22,5 | 0,0 5,4 1,6 | 0,0 5,4 | 14,7 | 1,6 9,3 1,6 | 10,1 | 6,2 | 14,0 | 2,3 | 100,00
1990 50 | 24,1 | 0,0 6,4 1,4 | 0,7 7,8 | 13,5 | 0,7 7,8 1,4 | 9,9 50 | 14,9 | 1,4 | 100,00
1991 4,6 | 21,1 | 0,7 | 6,6 1,3 1,3 9,2 | 13,2 | 0,7 7,9 2,0 7,2 4,6 | 17,8 | 2,0 | 100,00
1992 4,5 | 20,8 | 0,6 9,1 0,6 | 0,6 | 9,1 | 12,3 | 0,0 8,4 1,9 | 6,5 3,9 | 19,5 | 1,9 | 100,00
1993 4,4 | 21,83 | 0,0 88 | 0,6 | 0,6 | 10,6 | 13,1 | 0,0 6,9 1,3 5,6 3,1 | 20,6 | 3,1 | 100,00
1994 4,9 | 21,6 | 0,0 9,9 | 0,6 1,2 | 10,5 | 13,0 | 0,6 6,8 1,2 3,7 | 3,1 [ 19,8 | 3,1 |100,00
1995 4,9 | 23,8 | 0,0 | 10,4 | 0,6 1,8 | 11,0 | 14,0 | 0,0 7,9 1,2 4,3 4,3 | 14,6 | 1,2 | 100,00
1996 4,9 [ 23,2 0,0 | 11,6 | 0,6 1,8 | 11,6 | 15,9 | 0,0 7,9 1,2 6,1 4,3 9,8 1,2 | 100,00
1997 4,9 | 24,4 | 0,0 | 13,4 | 0,6 2,4 | 11,6 | 15,2 | 0,0 6,1 1,2 6,7 | 3,7 7,3 2,4 | 100,00
1998 4,9 | 250 0,0 | 11,6 | 0,6 2,4 | 10,4 | 14,0 | 0,0 6,7 1,2 7,3 5,5 7,9 2,4 |100,00
1999 12,2 | 25,0 | 0,0 55 | 0,6 1,8 | 11,6 | 12,8 | 1,2 | 4,9 2,4 7,9 4,9 7,3 1,8 | 100,00
2000 12,9 | 25,2 | 0,0 6,1 0,6 1,2 9,8 | 16,0 | 0,6 | 4,9 3,1 8,6 4,9 3,7 | 2,5 | 100,00
2001 13,3 | 24,7 | 0,0 6,0 | 0,6 1,2 | 12,7 15,1 | 0,6 | 4,2 3,0 | 9,0 | 4,8 2,4 2,4 |100,00
2002 14,4 | 22,9 | 0,0 6,4 1,6 1,1 | 12,8 | 14,4 | 0,0 5,3 2,7 190 | 3,7 | 38,7 | 2,1 |100,00
2003 14,3 | 24,3 | 0,0 4,8 1,6 | 0,5 | 14,3 | 13,2 | 0,0 6,9 2,6 | 8,5 4,8 1,6 2,6 | 100,00
2004 14,3 | 23,8 | 0,0 6,9 1,6 | 0,5 | 15,3 | 12,2 | 0,0 6,9 2,6 7,9 4,8 0,5 2,6 | 100,00
2005 14,3 | 24,3 | 0,0 7,4 1,6 | 0,0 | 15,3 | 11,6 | 0,0 7,4 2,6 7,9 4,2 0,5 2,6 | 100,00
2006 14,4 | 23,9 | 0,0 8,5 1,6 | 0,0 | 14,9 | 11,2 | 0,0 8,0 3,7 7,4 3,7 | 0,5 2,1 | 100,00
2007 14,8 | 23,8 | 0,0 8,5 1,1 0,0 | 14,8 | 10,6 | 0,0 8,5 3,7 7,9 3,7 | 0,5 2,1 | 100,00
2008 15,8 | 23,7 | 0,0 6,8 1,6 | 0,0 | 14,2 | 8,9 0,0 | 11,1 | 3,7 7,9 3,2 1,1 2,1 |100,00
2009 16,8 | 23,2 | 0,0 7,9 1,1 0,0 | 12,6 | 11,1 | 0,0 | 10,56 | 2,1 8,9 3,7 | 0,0 2,1 | 100,00
2010 17,1 | 24,1 | 0,0 7,5 1,1 0,0 | 13,9 | 9,1 0,0 | 10,7 | 1,6 | 9,6 3,2 0,0 2,1 | 100,00
Average 8,4 | 28,7 | 0,1 6,4 | 0,8 | 0,5 8,3 | 14,3 | 0,2 8,0 1,8 | 9,2 3,4 7,7 | 2,1

Max 17,1 | 62,6 0,8 13,8 2,4 2,4 15,3 | 19,4 1,6 11,1 3,7 16,7 | 6,2 20,6 | 4,1
Min 4,4 | 20,8 | 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0 8,1 0,0 4,2 0,0 3,7 0,0 0,0 0,8
St. Dev. 4,1 9,4 0 3,2 1 1 4,5 3 0 1,8 1 2,9 2 5,9 1
Tabaumna 3

PanxyBanus ne-gakrto pesxxumie BK 3a mokasHukoM cepemxHbOI KiJIBKOCTI KpaiH,
B AKHUX BiH OyB 3ampoBamkenuii, 3 1970 mo 2010 p.

Panr Ilfggcz:ﬁl-)(il:;]:ig XapakTepuctuka Koxy me-akro kaacudikamii
4 1 BigcyTHiit HaioHANbHUY 3aKOHHUN IJIATIKHUIN 3acib
1 2 3asgaserigb orosomeni yrogu imozxo (dikcamii BK (y T. 4. BamroTHI corosu) ab0 peskuM BaJIIOTHOI pagu
15 3 3asmaserigb OroJIOIeHNH PeXKUM FOPU30HTAIHHOTO KOPUAOPY, ByKUuil Hixk abo piBHUI * 2%
8 4 He-haxTo mpuKpinIeHHa
12 5 3asgaserigb oroJiolleHe IoB3yue MPUKPIMIeHHS
13 6 3asmajerigh OroJIOIeHNi IOB3YUNil KOPULOD, By:KUnil HiK abo piBHUI + 2%
5 7 Ie-hakTo moB3y4Ye IPUKPIiNIEHHA

216



Bicuux OHY imeni I. I. Meunurxosa. 2015. T. 20. Bun. 6

3akinuenHsa Tabauii 3

2 8 He-hakTo MOB3y4Ynii KOPUIOP, BYKUMil Hi*K abo piBHUN + 2%
14 9 3asmaeriip OroJOIIeHU PeKUM IIOB3YyYOT0 KOPUAOPY, MIUPINUM HixK abo piBHuit = 2%
6 10 Ie-daxTo mMOB3yUMil KOPUIOP, By KUMi HixK abo piBaUl * 5%
11 11 ILnuHHEUE KOPUIOp, BYKUuMil HiK abo piBHuit + 2%
3 12 KepoBaue niaBanusa
9 13 BinpHe nmiaBaHHA
7 14 BinbHe nmaginua
10 15 IToxBitiHMiT PUHOK, HA AKOMY JaHi IIPO IapajieIbHUN PUHOK BiACyTHI
Tabaumna 4
Pam:xkyBanHsa ne-paxto pesxkumi BK 3a anamiTuuHnMu moka3Hukamu 1adma. 2
Panr pexxumy BK 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Kopx perkxumy BK 2 8 12 1 7 10 14 4 13 15 11 5 6 9 3
Average 28,7 | 14,3 | 9,2 8,4 8,3 8,0 7,7 6,4 3,4 2,1 1,8 0,8 | 0,5 0,2 0,1
Kopg perkumy BK 2 14 8 1 12 7 4 10 13 15 11 6 5 9 3
Max 62,6 | 20,6 | 19,4 | 17,1 | 16,7 | 15,3 | 13,8 | 11,1 6,2 4,1 3,7 2,4 2,4 1,6 0,8
Kox pexxumy BK 2 8 1 10 12 4 15 3 5 6 7 9 11 13 14
Min 20,8 | 8,1 4,4 4,2 3,7 1,6 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kopx perxxumy BK 2 14 7 1 4 8 12 10 13 11 6 15 5 9 3
St. Dev. 9,4 59 | 4,52 | 4,1 3,2 3 2,9 1,8 2 0,9 1 0,7 1 0,4 0
HOT'O 1X OTOJIOIIIEHHSA B KOH-
PEKHMH BATIOTHHX KYPCIB TEKCTi TreHepyBaHHA CHUTHAJIY,
AKUN  Qopmye  BigmoBimmi
v A 2 (inancoBo-ekoHOMIUHI OUiKy-
dikcosaHi pexumu BK Mnasatoui pexxmmu BK BaHHA IIPUBATHOI'O CEKTOPY.
Bynb-axi OUYiKyBaHHA
¢_/ P —— 3aBXIU  TiCHO moB’sA3aHi i3
Koperka dikcanis Tpanuuiiiaa dixeanis L . ma‘BmWﬁ | | géf:iilgy n(;]llpﬂueggg:i:ﬁg;g
— (13% 144 1151 Gamky. Hesgarmicts  mig-
Homapuzama | | 1, Onsapamora | ... TpumyBaT OoQimifiHo mpo-
P r— il TOJIOIIIEHU (Ze-iope) perkum
coros . Komuk pamor BK cyTTeBOo minpusae BKa-
P2 3aHy AOBipy. 3 iHmoro GoKy,
Baga*;;ﬂa \L [IPOTOJIOLIEHHSI IJ1aBao-

YOoro BAJIOTHOTO KYypCy NIpHU

MpomixHi pexxumn BK

dakTuuHin ¥oro dQikcarii €

IL1agaHHsA 3 iHTEPBEHLIAME,

TL1aBaHHA 3 THCKpeNiiHHMH

OIHi€I0 3 HAUOIJBIIT mOIIHpe-
HUX IIPUYUH CyMHIiBaTHCS y

K 06YMOE/TeHi IPABATAMH inTeppennismMa mieBocTi me-rope KoHcTaTaii

I pexxumy BEK, BcraHOBIEHOTO

- ¥ . o 7 —— ¥ - - KepoBatie y IeBHIiN Aep:KaBi Ta IOIIyKY

0OMEPaTHEHL osz,yqa 1[iT50B] BATIOTHI 30HA1 LTARAHES 03HAK He-(haKTo PesKUMY BK.
PeKAMHA NpHB'A3Ka KOPHIOpPH . . .

Ockinbku pisHi Kpainu

410 411

LIS R S

Puc. 4. Bzaemo3B’130K KoHceHcyc-Kiaacudikanii pesxkumis BK i ge-dakro
pe:xkumiB K. Peitaxapr i K. Porodda (me-daxro kogu BugineHi myHKTHPOM)

erbea i B mamti gui. Takuil pict momysiapHocTi rpynn
pe:xumiB (QikcoBanoro BK 3ymoBieHuii Hacamiie-
pen POCTOM MOMYJISAPHOCTI 3a3majierifib OTOJIOIIeHUX
yrox 1momo ¢gixcamii BK (y T. 4. BaJIOTHHUX COIO3iB)
Ta peKuMy BastoTHOI panu (tabs. 3—4). Binbmr KoH-
KpeTHO oHOBJeHHUil pexxuM @Qixcamii BK oxmep:xas
Opyre IUXaHHA e Hanpukidmi 1979 p. i3 cramos-
JIEHHSIM €BpOIeiichbKoi MoHeTapHOI (BaJIIOTHOI) cucC-
remu (EMS) Ta cynyTHIM €BpoIeiiCbKUM MeXaHi3MOM
peryaoBaHHA BasmioTHuUX KypciB (ERM). Vwkasami
iHCTUTYTU 3HAMUIIJIN CBOE MPOJOBXKEHHS Yy CTBOPEHHI
€BpomeiicbKOr0 BaJIIOTHOTO colo3y y ciumi 1999 p.,
AKUH icHYye moTerep.

Ha puc. 4 moxasana cxema B3a€MO3B’A3KY 3aIpo-
MOHOBaHOI HaMU KOHCEHCYycC-KJacu@ikalilii pekummiB
BEK ta me-axro pexxumis K. Peituxapr i K. Porodda.

BucHoBku. IcHyrui Ha cporomui Kiacudikrairii
pe:xumiB BK po0saTh HaroJsioc Ha BasKJIMBOCTI ITy0JIiu-

MalOTh Pi3HY CTPYKTYPY HAIIi-
OHAJILHUX €KOHOMIiK i € Bpas-
JUBUMHU [JO Pi3HUX IIIOKiB
mo-pisHOMY, HOy’Ke CKJIAJHO
BUBHAYUTHU BAJIOTHY IIOJi-
TUKY, AKOI JOTPUMYETHCS IEeBHA KPaiHa BUKJIIOYHO 3
aHaJIi3y KOJIMBAaHbL HOMiHAJIBHOTO BAJIOTHOTO KYpCY.

Y wuaacuuniii giTeparypi 3 nmurtamb pexumis BE
BUOip MOBUITIOHYETHCS BUKJIOYHO MiK ABOMA IIOJIA-
PUB0BAaHUMU PEXXMMAaMU — IMOBHiCTIO (hiKcoBaHUM abo
JK TOBHICTIO THYYKUM. ¥ CBOIO Uepry, KJIACUYHUMU
TEeOpeTUKaMu BAJIOTHO-KYPCOBOI TOJITHKU Teope-
TUUYHO OOI'PYHTOBAHO MOCTYJIAT IIPO Te, II10 BUOIp MixK
dikcoBanum i miaaBaiouuMm pesxumom BK 3sasexuThb
BiJl AsKepesia IIIOKiB — PeajbHOI'0 YW HOMiHAJIbHOTO, a
TAKOK Bim piBHS MOOGiJbHOCTI KamiTamy.

YV Bigkpuriii eKoHOMII[i 3 BMCOKOI0 MOOiJILHICTIO
KamiTaJgy IJaBalOUMii BaJIOTHUHN Kypc 3abesmeuye
isoaAIio Bix pealbHUX IMOKiB (00YMOBJIIOIOTHCS 3Mi-
HaM¥ y TOMUTI Ha eKCIIOPT, 3MiHaMu yMOB TOPTiBJIi,
IPUPOSHUMM KaTtacTpoamu), OCKIiJIbKH BaJIIOT-
HUI KypC MOJKe IIIBUAKO IIPUCTOCYBATHCA IJIA Bif-
HOBJIEHHS IIONEepenHbOol piBHOBaru. 3 iHIloro GOKYy,

217



Bicnux OHY imeni I. I. Meunukxosa. 2015. T. 20. Bun. 6

dikcoBaHUI BAJIOTHUN Kypc € 0aKaHUM y BUIAAKY
HOMiHAJIBLHUX IIMOKiB (00OYMOBJIOIOTHCA 3MiHAMHU Y
TONUTI Ha T'POIIi), OCKiJIbKM MOJATKOBA MPOIO3UILisd
rpoieii (iHTepBeHIisA, 3HMIKEHHS BiJICOTKOBUX CTa-
BOK, KYIIiBJIS Jep:KaBHUX IiHHUX ITalepiB) aBTOMa-
TUYHO IIPUCTOCYETHCS A0 3MiH y 3DOCTAI0UOMY TIOIIUTIL
Ha rporri. Takum ynHOM, KpaiHu, AKi MalOTh CIIPaBY
3 IIepeBaKAIOUYVMMU peaJbHUMU IIOKaMM, ITOBUHHI
BigmaBaTu mepeBary pesxumam ruyukoro BK, Tomi Ak
KpaiHu, AKi DOTepIaroTh Bil 3HAUHUX MOHETAPHUX
(BHYTpimIHiX) aucbanaHCiB, IMOBUHHI NPUKPIiIIATH
(hixcyBaTm) CBOIO BaJIIOTY.

KopoTKOCTPOKOBUI XapaKTep IPOMiKHUX PerKu-
miB BK o0yMoBIIO€ETHCA HacaMmilepen HeIOCTaTHBOIO
e()eKTUBHICTIO 3aCTOCOBYBAaHUX MOHETAPHUMU Opra-
HAMM BJIQAW IIPOIENYypP VIPaABJIiHHSA KypCOM Halli-
OHAJBHOI BaJIIOTA, & B YMOBaX BHCOKOI MOOiJb-
HOCTi KamiTany Oynb-AKi 3000B’s3aHHSA MOHETAPHOIL
BJIAAU, SAKi MOB’sA3aHi i3 MiATPUMYBaHHAM ITPOMIiK-
HUX pexkuMiB BK, BUABIAIOTHCA HECTIIKMMU, 0CO-
0aMBO y KpaiHax, I[0 PO3BUBAIOTHCS, Ta Y KpaiHax
i3 mepexiHOIO €KOHOMIKOI0 (PUHKU SKUX JuIllle (hop-
MyIOThbCs). BinbIilie Toro, Taki ogimiiiHo oroJsoimeHi
3000B’sA3aHHSA CTalOTh O0’€KTOM CIEKYJATHUBHOI'O
ajKioTaky y BUIAIKy HABiITH HE3HAUHOTO BUXOIY
TOKa3HUKIB BaJIOTHOTO KypCy 3a Mei odimiiitHoro
riarmasoHy KOJIMBaHb.

B ymoBax ab6coarorHOI MOOiibHOCTI KamiTamy,
BHYTPIIIIHA BiZICOTKOBaA CTaBKa IOBWHHA BiAIoBimaTu
CBiTOBi#l [JIsi TOro, MO0 YVHUKHYTHU CIEKYJIATHBHOI'O
pyXxy Kamitamy i rapaaTyBaTH CTabGiJbHICTL BaJIOT-
HOTO Kypcy. ¥ CBOIO Uepry, yMoBa PiBHOCTi BHYTpiIII-
HBOI i cBiTOBOI BiZCOTKOBOI CTAaBKM € OOME:KEHHAM
Ha HesajJle)XKHe BUKOPUCTAHHA IiHCTPYMEHTIB TIpoO-
mI0BO-KpeauTHoi nmodituku. Kpainu BumyIiieHi Bubu-
patu ab6o pe:xkumu BK 3 Ginmbmioio ¢ikcariiero (mpu
IIbOMY BOHU TOTOKYIOTHCA HA BTPATy HE3aJIEKHOCTL
TPOIIIOBO-KPEAUTHOI MOJiTHKM), abo pexxumu BK 3
6inbII0I0 CBOOO0I0 KOJWBaHBL (MpU IhbOoMY 36epira-
€ThCA HE3AJEXKHICTh TI'POIIOBO-KPEIUTHOI IIOJiTUKHN
3a PaxXyHOK peryJjmoBaHHS (0OMerkeHHs) MOOiJIbHOCTL
Kamitamuay).

IIpoBenenunit HaMu aHAaJIi3 KOHCEHCyC-KJacu@ika-
ii ge-axTo pe:xumis BK K. Peitaxapt i K. Porodda
(3BezmeHHd Bcix me-daxTo pexkumiB BK mo Tprox rpym:
¢dikcoBani, mpomikHi i myaBaroui) MOBHiCTIO BIIHCY-
€TbCA B TEOPETHUYHO OOI'DYHTOBaHY KOHIIeNIlifo Oimo-
JsipHOTO BuOOpy. YacTKka KpaiH, AKi 3aIpoBagKyBajIn
npomixkHi pesxumu BE, mocsaruysiim MakcuMaaIbHOT'O
sHauveHHsa y 1980-x poxkax, HEBIMHHO 3MEHIIYETHCA
ayK 0 TemepimrHbOro uacy. HaTomicTh moumHaoum 3
1990-x poxkiB pisHoBumu pexxumiB (ikcoBamoro BK
nepedyBalOTh Y BUCXiTHOMY TPEHIi, AKUHA IPOTOBIKY-
€ThCs i B HAIIIi gHI.
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VYuupepcuteT 6aHKOBCKOTO JeJa

TEOPETUYECKME TTOAXOADI K BBIBOPY PEJKMMA BAAKOTHOI'O KYPCA

Pesiome

Bompoc BrI6oOpa peskuMa BaJIOTHOTO Kypca sSIBAAeTCA OOJHUM M3 Hambojee aKTyaJbHBIX B KOHTeKcTe hopMu-
POBaHUA aJeKBaTHON SKOHOMUNYECKOI MOJUTUKU I'OCyJapCTBa U, B YaCTHOCTHU, €TI0 BAJIOTHON moautuku. Ha
OpoTsaKeHuu mocaeqHux 50 jeT HayUYHO-TPAKTHUUYECKHe MOMCKU ONTUMAJBHOTO PeKUMa BaJIOTHOTO Kypca
OPOIIJIN NYTh OT KOHIENIUHN «YSA3BUMOCTH K BHEIIHUM IIIOKAM» OO0 «TEOPUU OITHMAJbHBIX BaJIOTHBIX
30H», a TaK/Ke K OTPAaHUUYMBAIOINIEeMY MPUHITUIY «HEBO3MOMKHOUN TPOUIHI (HECOBMECTHUMOTO TPEYTOJbHUKA)»
BO BpeMeHa BBLICOKO MOOMJBLHOCTH KaluTaja. B cTaTbe pacCMOTPEHBI OCHOBHBLIE TEOPUM U SMIINPUUECKHE
MEeTOZbI, KOTOPhIE€ MCIIOJB3YIOTCS MCCIEN0BATENAME MpU (OPMUPOBAHUY KPUTEPHEB BHIOOPA COOTBETCTBYIO-
I[ero peskKuMa BaJIOTHOTO Kypca.

KiaioueBple ciIoBa: BAJTIOTHBIN KypC, PEKUM BAJIOTHOTO Kypca, BOJATUJIBHOCTh, pPeajbHble M HOMUHAJLHBIE
IIIOKY, OUIOJISIPHBIN BHIOOD.

Holub R. R.

Banking University

THEORETICAL APPROACHES TO CHOOSING OF RATE OF EXCHANGE REGIME

Summary

The question of choosing the exchange rate regime is one of the most relevant in the context of the formation
of an adequate state economic policy and in particular its monetary policy. Over the last fifty years of scien-
tific and practical search for the optimal exchange rate regime we have gone from the concept of vulnerability
to external shocks ,,to the theory of optimum currency areas”, as well as limiting the principle of impossible
trinity (incompatible triangle) in times of high capital mobility. In the article the basic theory and empirical
methods used by researchers in the formation of criteria for selecting an appropriate exchange rate regime
are reviewed and critically analysed.

Keywords: exchange rate, exchange rate regime, volatility, real and nominal shocks, bipolar choice.
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KuiBchkuil HalioHaIbHUN eKOHOMIUHUI yHiBepcureT imeni Baguma I'erbmana

EBOAIOLIIST HAYKOBUX ITOT'ASAIB HA EKOAOITYHE OITOAATKYBAHH?I

CTaTTi0O MPUCBAUYEHO aHaJi3y HAYKOBUX IOTJISAAIB Ha TiloTe3y MOABIHHOTO AWBiEHAY B €KOJIOTIiUHOMY OIIO-
narkyBaHHi. [[oBeeHO, 1[0 BBEJEHHs MOAATKIB Ha 3a0pyQHIOIUY MisJbHICTH 3abe3mneuyye moABINHUIT edeKT.
Ilepiuit guBimeH MoJATaE B MOJIMINTEHHI HAaBKOJUIIHLBOTO CEPENOBUINA, a APYTUHl — Y BUKOPUCTAHHI moaat-
KOBHUX HAIXOM)KEHb [IJIsI CKOPOUEHHS IHINMMX MOZATKiB (IIOJaTKiB Ha mpario Ta IPuUOYTOK), AKi CIIOTBOPIOIOTH
TIPOIIO3UIIi}0 POOOUOI CUJIH.

KiarouoBi cioBa: eKoJIOTiuHMII MOJATOK, €KOJIOTiuHa MmoJaTKoBa pedopma, rimoresa MOABIAHOro AuBimeHmy,

TOJITIIIIeHHS CTaHy MOBKIiJJIsA, 30iJbINIeHHA HEeKOJIOTIiUHUX M0O0POoOyTy.

ITocranoBka mnpo6aemu. Heo0ximHOIO YMOBOIO
mepexony M0 KOHIIEII[ii «CTajJoro CycIiJbCTBa» €
3abe3meueHHA 30ajlaHCOBaHOI iHTerparii eKOHOMiKH,
cotiaabHOI chepu Ta €eKoJorii, B AKill 0JHOUACHO Bpa-
XOBYIOTbCSI iHTepecu 30eperKeHHs HaBKOJHUIIHbLOIO
cepemoBUINA, KUTTA i 3J0POB’ S HaceJleHHA i CTBOPIO-
IOTbCA CIPUATJINBI YMOBU OJid rocromapioBaHHs. Ha
MIJIAXY HOCATHEHHS 3a3HaueHOl MeTH 0co0JIiMBa yBara
OPUIIIAETHCA MUTAHHAM IIPOBEIEHHA EKOJIOTiUHUX
nomaTKoBux pedopm. EKooriuni mogaTku 3aiiMaioTh
icToTHE Miclle B HMOJAaTKOBUX CHCTEMax AepiKaB, Me
B MeMKaX eKOJIOTiYHOI HOJaTKOBOI MOJIITMKU peasi-
3YIOThCS aKTyaJbHI 3aBHaHHS pecypco3beperkeHHs,
OigBUINIEHHS PiBHA eK0oe()eKTUBHOCTI OJHOYACHO 3
BUPIIIIEHHAM HIMPOKOT'0 KoOJIa COIliaJIbHO-eKOHOMiu-
HUX TIPOOIeM.

Hesaxi BueHi CTBepIKYIOTh, IO CYCHiJIBCTBO
3iMITOBXyeThCA 3 IIPOOJIEMOI0 3HAXOMKEHHS KOMII-
poMicy MiK EKOHOMIUHMM B3pPOCTaHHSAM Ta IIOJiIl-
IIeHHAM CTaHYy HaBKOJHUIIIHLOTO cepemoBuIa. lHmmi,

© Kopsauernko O. 0., Kopsaueaxo O. B., 2015

HaBIIaKU, 3a3HAYAIOTH, IO OiJIbIIT aMOiTHI eKoJoriuni
moJiTuKU 3a0es3mevarsh AepsKaBaM CTililKe eKOHOMiuHe
3pocTaHHA. ¥ B3B’A3KYy 3 IIMM EKOJIOTiuHi MomaTKu
POBTJIIANAIOTECA HE TiMbKU AK e(eKTUBHUUN iHCTPY-
MEHT IIiJBUINEHHS SAKOCTI MOBKiLIA. 3a paxyHOK
30iJbIIIEHHS IIOJATKiB Ha 3a0pyAHIOOUY isdJIbHICTH
Ta BUKOPHUCTAHHSA MOXO/iB 3 METOI0 CKOPOUEHHS CIIO-
TBOPIOIOUNX MONATKIB JepiKaBU MOXKYTh OTPHUMATU
OOABiliHI JUBiIEeHIM: YNCTE NOBKLIJIA Ta 3MEHIIEeHHS
mepeKoCiB IMOJAATKOBOI CHUCTEMU, CTHUMYJIIOIOUN TUM
caMUM €KOHOMiuHe 3pOCTaHHAI.

Amnanisz ocraHHix mociaimskeHs i myoaikamiii. Teo-
PeTuUYHi OCHOBU €KOJIOTiUHOTO OMOJATKYBaHHS, aHa-
Ji3 rimoTesw MWOABIMHOrO AUBiAEeHAY SAK IIiAIPYHTS
IpOBeJleHHA eKOJIOTiUHOI IT0AaTKOBOI pepopMu JOCTi-
IKYIOTHCS B poOOTaX MPOBiAHUX 3apyOisKHUX YUEHUX
JI. BosenGepra [1-3], I'. Bpyuenno [4], M. Taue-
orri [5], M. Tanno [5], JI. Toynmepa [9], K. Kap-
papo[5], P. Koysa[6], . JIi[7; 10], ¥. Micioneka[10],
P. ne Myimxa [2], A. Iliry [12], O. IIipca[11], P. Bau
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